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3В экономико-финансовых расчетах широко применяются сложные 
проценты. Недавние исследования на-
сыщения среды ограниченной емкости 
показали, что сложные проценты яв-
ляются всего лишь частным случаем 
общей модели, называемой логисти-
ческими процентами.  Логистические 
проценты являются моделью ограни-
ченного роста и позволяют моделиро-
вать насыщение рынка инвестируемым 
капиталом.  Логистические проценты 
имеют вид (Girdzijauskas, S., 2002):
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 где К – капитал, накопленный за n 
периодов времени, n–время (число пе-
риодов) накопления, К0 – начальная ве-
личина капитала, i- процентная ставка, 
выраженная в тех же единицах времени, 
что и время n, Кр-потенциальная вели-
чина капитала (объема рынка, ограни-
чивающий рост капитала).
На основе логистических процен-
тов (1) была создана новая экономи-
ческая теория Логистическая теория 
управления финансами (Girdzijauskas 
S., 2006, 2008). За основу этой теории 
(за основной парадигмой) была принята 
общая (логистическая) модель процента 
(общая модель роста капитала). Логи-
стические проценты позволяют выпол-
нят все операции, которые имеют место 
при расчетах со сложными процентами: 
рассчитывать временную  стоимость де-
нег, дисконтировать денежные потоки, 
определять ануитеты, ренты, оценивать 
проекты и т.д. Основным достижением 
логистической теории является то, что 
появилась возможность исследовать 
поведение капитала в условиях насы-
щения (Sterman, J.D., 2000, Sornette D., 
2003). На основе этого выявилось, что 
инвестирование в рынках ограниченной 
величины (емкости) приводит к суще-
ственно другим результатам, по сравне-
нию с неограниченными рынками. 
 Новые экономические 
парадоксы (законы)
Специфика логистической тории (ло-
гистический анализ) позволил выявить 
два новых экономических закона, возни-
кающих именно в насыщенных рынках. 
Под новыми экономическими законами, 
как увидим дальше, понимаются два па-
радокса насыщенных рынков: парадокс 
увеличения доходности и парадокс дол-
говой ловушки (долговой ямы).
Необходимо заметить, что насыще-
ние рынка в свою очередь чаще всегооз-
начает перепроизводство соответствую-
щих товаров или услуг.
Моделирование 
инвестиционного пузыря. 
Парадокс увеличения доходности
Кратко рассмотрим аргументы и 
предположения, обосновывающие и 
доказывающие существования новых 
экономических  парадоксов. Проанали-
зируем уравнение (1). Ее можно преоб-
разовать в форму пригодную для дис-
контирования денежных потоков. Дис-
контирование часто применяется для 
определения чистого дисконтирован-
ного дохода (Net Present Value – NPV) и 
внутренней нормы доходности (Internal 
Rate of Return – IRR). При моделирова-
нии финансовых пузырей важно опре-
делить зависимость внутренней нор-
мы доходности от степени насыщения 
рынка. Логистическая внутренняя нор-
ма доходности (Logistic Internal Rate of 
Return – LIRR) находится из уравнения 
(Girdzijauskas S., 2008, Girdzijauskas S., 
Štreimikienė D. 2010)
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где Kj, ( )n,j 0=  член потока плате-
жей. Когда Kj<0 имеем издержки проек-
та, когда Kj> 0 – доходы  проекта.
Внутренняя норма доходности – это 
ставка дисконтирования, при которой 
чистый дисконтированный доход (NPV) 
равен нулю. NPV рассчитывается на ос-
новании потока платежей, дисконтиро-
ванных к сегодняшнему дню. В общем 
случае определение внутренней нормы 
доходности весьма сложный процесс.
Давайте рассмотрим более про-
стой случай. Такая модель оказывается 
особенно простой, если будемдискон-
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4тировать только один платеж в размере 
одной денежной единицы и только в 
протяжении одного периода времени. 
Уравнение (1) решим по отношению 
процентной ставки i, учитывая, что K > 
K0 = 1 и n = 1. В данном случае для опре-
деления внутренней нормы доходности 
(LIRR = i) используем такое упрощен-
ное выражения:
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где знаменатель уравнения (1– K/Kp)
является фактором, ограничивающим 
скорость роста капитала. Хотя выра-
жение довольно простое, полученные 
результаты мало отличаются от резуль-
татов общего случая.
На основе формулы (2) построим 
график зависимости внутренней нормы 
доходности LIRR (1) инвестиций от сте-
пени заполнения рынка, где K0 = 1 ir K = 
1,1; Kp>1,1 (рис. 1).
Данный график соответствует ин-
вестиционной ситуации, когда в на-
стоящее время инвестируется одна 
денежная единица, а через год (через 
один период наращивания процента) 
инвестиция становится равной 1,1 де-
нежной единицы. Однако этот результат 
получается только тогда, когда степень 
насыщения рынка равна нулю, т.е. если 
рынок является неограниченной емко-
сти. Если же рынок является ограничен-
ной величины и насыщен, скажем, 20%, 
то за тот же период, ставка будет равна 
12,5%, а при насыщении рынка 50%, 
начальная процентная ставка удвоит-
ся. Более того – если же рынок будет 
насыщен 99%, то начальная процент-
ная ставка за тот же период повысится 
в 100 раз. Можно предположить (это 
подтверждает и анализ реальных ситу-
аций), что ускоряющийся рост доход-
ности при насыщении рынка раздувает 
финансовый пузырь (Чиркова E., 2010).
Анализируя график и учитывая про-
цессы, происходящие в реальной эконо-
мике, приходим к выводу, что экономи-
ческие (финансовые) пузыри раздува-
ются в результате насыщения рынка. С 
другой стороны, на рынке неограничен-
ной емкости, доходность является по-
стоянной и таким образом не остается 
повода для формирования финансового 
пузыря. Надо заметить, что насыще-
ние рынка с одной стороны нагревает 
экономику, а с другой – стимулирует 
появление скрытого перепроизводства 
(GirdzijauskasS., 2011, Kirman A., 2010).
Надо подчеркнуть, что вчастично 
или полностью закрытых рынках, таких 
как рынок недвижимости, рынки ред-
ких товаров и тому подобных, пузыри 
формируются не из-за иррационально-
сти участников рынков, как думают не-
которые экономисты, а на оборот из-за 
весьма рационального желания хорошо 
заработать. 
В данном примере рассмотрен про-
стейший случай. Тем неменее, следует 
отметить, что моделирование общего 
случая, т.е. случая, когда членов де-
нежного потока и оцениваемых пери-
одов является больше одного, получа-
ются вполне аналогичные результаты 
(Girdzijauskas S., 2011).
Фундаментальное объяснение су-
ществования рыночного (финансового) 
пузыря предполагает, что существует 
феноменальное явление экономики, 
которое может быть идентифицирова-
но как закон (парадокс) повышения 
доходности рынка или как закон (па-
радокс) повышения эффективности 
популяции при развитии ее в насыщен-
ной среде. Парадокс можно сформули-
ровать следующим образом: развитие 
популяции в насыщенной среде всегда 
быстрее, чем в ненасыщенной, а темп 
роста зависит от степени насыщенно-
сти, при этом, когда степень насыще-
ния приближается к единице, скорость 
роста становится неограниченным.
Указанный парадокс не может быть 
объяснен классической экономической 
теорией, так как классическая теория не 
позволяет оценить степень насыщения 
рынка. Между тем, насыщение рынка 
и является фактором, действующим на 
экономический рост (прежде всего на 
рост капитала) парадоксальным обра-
зом: при увеличении насыщенности (и, 
соответственно, перепроизводства) рен-
табельность не убывает, а растет.
Парадокс долговой ловушки
Наряду с парадоксом повышения 
рентабельности при насыщении рын-
ка, существует и другой парадокс, воз-
никающий по той же самой причине, 
т.е. по причине насыщение рынка. Это 
парадокс долговой ловушки или кре-
дитной ямы. Его можно было бы опре-
делить следующим образом: если инве-
стируется в закрытом рынке (в рынке 
ограниченной емкости), то темпы ро-
ста долга опережают темпы роста 
собственного капитала, кроме того, 
разница скоростей роста в начале яв-
лявшейся незначительной, после опре-
деленного числа периодов существенно 
возрастает. С другой стороны, если 
рынок является ненасыщенным, то тем-
пы роста собственного и заемного капи-
талов являются одинаковыми.
Рассмотрим накопление капитала 
при помощи логистической модели ро-
ста (1). При моделировании приходится 
оценивать специфику накопления заём-
ного капитала. Если накопление моде-
лируется при помощи модели сложных 
процентов, то динамика как собствен-
ного, так и заемного капитала одина-
кова. В то же время, логистическая 
модель подчеркивает специфическое 
поведение заемного капитала: рост дол-
га гораздо динамичнее, чем рост соб-
ственного капитала. Это подчеркивает 
отрицательную специфику поведения 
заемного капитала в насыщенной среде, 
т.е. в условиях перепроизводства.
На рис. 2 показан рост инвести-
Рис. 1. Зависимость внутренней нормы доходности инвестиции «покупай 
сейчас – продавай через год» от степени заполнения рынка при K0 = 1, 
K = 1,1 и Kp>1,1
5рованного (начального) капитала, со-
стоящего из двух компонентов: соб-
ственного капитала, равного 2 денеж-
ным единицам (K02 = 2)  и заемного 
капитала, равного 1 денежной единице 
(K01 = –1). Такое инвестирование при-
нято называть инвестированием с рыча-
гом. Моделирование ведется на основе 
формулы (1), при этом каждый компо-
нент в начале рассчитывается отдельно, 
а в итоге суммируется. Кроме того мо-
делирование происходит в полностью 
открытом и частично (10%) насыщен-
ном рынках. Верхняя кривая представ-
ляет собой рост капитала в открытом 
(ненасыщенном) рынке. При моделиро-
вании не насыщенного рынка значение 
Kp берется на много раз больше (напри-
мер, в 106 раз) начального капитала K0. 
Нижняя кривая представляет точно та-
кой же капитал, но рост его происходит 
в частично (10%) насыщенном  рынке.
Здесь мы наблюдаем особенно важ-
ный факт – инвестиционный капитал в 
насыщенном рынке ведет себя совер-
шенно по-другому, чем в ненасыщен-
ном. Только в самом начале роста оба 
графика являются схожими. Впослед-
ствии, диаграммы роста расходятся, а 
с двадцать седьмого периода рост в на-
сыщенном рынке (нижняя кривая) по-
степенно превращается в безудержное 
падение. При увеличении насыщении 
рынка, падение начинается гораздо 
раньше. Разницу между ординатами 
этих кривых можно считать риском 
инвестирования в количественном вы-
ражении (Girdzijauskas S., Štreimikienė D., 
2010, Girdzijauskas S., Mialik A., Dubnik -
ovas M., 2012).
Эти графики показывают, что насы-
щение рынка кардинально меняет усло-
вия инвестирования с рычагом. Различ-
ная кривизна кривых, приведенных на 
рис. 2, показывает, что, в зависимости 
от условий рынка, те же инвестиции мо-
гут дать совершенно противоположные 
результаты: на открытом рынке могут 
быть получены солидные прибыли, в 
то время, как в насыщенном рынке воз-
можны высокие потери. Отсутствие по-
нимания процессов, происходящих на 
рынке, и формирует главный риск инве-
стирования.
Выводы
В итоге можно сделать следующие 
выводы: применение общей модели 
процента позволило выделить новые 
экономические парадоксы (законы), 
которые объясняют появление финан-
совых пузырей и возникновение эконо-
мических кризисов. Под новыми эконо-
мическими законами понимаются два 
парадокса насыщенных рынков: пара-
докс увеличения доходности и парадокс 
долговой ловушки (долговой ямы). Ана-
лиз выявляет истоки кризиса и показы-
вает, что основные причины возникно-
вения не стабильных экономических 
ситуации является перепроизводство, 
вызванное насыщением рынка. Зная об 
этом можно говорить о возможностях 
управления кризисом.
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Рис. 2. Кредитная ловушка: зависимость логистической будущей 
стоимости от количества  периодов накопления, когда i = 0,1, K01 = -1,  K02 = 2
